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工程机械：悲观预期下的结构性机会

2010 年 10 月 12 日

摘要摘要摘要摘要

���� 从 A 股市场各行业的估值情况来看，工程机械的估值水平处于相对较低的位

置。静态 PE27.28 倍，仅高于化工、采掘和金融业；动态 PE15.34 倍，仅高

于采掘、金融业。从工程机械行业的历史估值水平来看，无论是静态 PE、还

是动态 PE，都处于历史的底部区域。

���� 宏观经济背景不支持固定资产投资继续快速增长，明后年的固定资产投资增

速下降成为市场的普遍预期。

���� 2007 年以后，房地产行业的固定资产投资决定了工程机械行业的收入、利润

增速。此次房地产调控针对的是一线城市房地产价格过高的问题，“国十条”

及其后续政策从信贷额度、贷款利率、土地政策等方面进行了调控，导致部

分城市的房地产市场成交量锐减，价格处于胶着状态，商品房销售出现了萎

缩，进而导致了商品房开工率的下滑。

���� 借助在资本市场的良好表现，上市公司提出了大规模的股权再融资计划，再

融资信号向市场表明企业对自身股票价格高估的看法，也间接地显示了工程

机械的景气高峰正在过去。

� 采掘业和制造业的复苏将会带动挖掘机和工程起重机的需求，进而成为房地

产行业调控背景下工程机械行业新的刺激因素。重点推荐徐工机械、三一重

工，建议关注中联重科、常林股份、厦工股份。

重点公司盈利预测

公司名称 评级
2010-2010-2010-2010-10101010----11111111 EPSEPSEPSEPS PE(x)PE(x)PE(x)PE(x)

价格 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E

徐工机械 买入 40.49 2.01 2.90 20 14

三一重工 买入 30.24 1.32 2.06 23 15

中联重科 持有 11.52 0.52 0.75 22 15

常林股份 持有 10.95 0.14 0.66 78 16

厦工股份 持有 11.11 0.15 1.08 74 10
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一、工程机械估值处于底部区域一、工程机械估值处于底部区域一、工程机械估值处于底部区域一、工程机械估值处于底部区域

从 A 股市场各行业的估值情况来看，工程机械的估值水平处于相对较低的位

置。静态 PE27.28 倍，仅高于化工、采掘和金融业；动态 PE15.34 倍，仅高于采

掘、金融业。从工程机械行业的历史估值水平来看，无论是静态 PE、还是动态 PE，

都处于历史的底部区域。

图 1:各行业静态 PE横向比较
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数据来源：Wind，信达证券研究开发中心

图 2:各行业动态 PE横向比较
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数据来源：Wind，信达证券研究开发中心

图 3:工程机械行业 PE 历史变化
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1、经济发展方式转型的宏观背景

中国经济过去三十年的高速发展，主要拉动方式是投资和出口，从经济周期

波动的因素来看，投资波动成为经济波动的主要来源，出口次之。对于一个发展

中国家而言，依靠投资和出口是拉动经济增长一个比较成熟的方式。但是，中国

的经济总量已经跃居世界第二，投资所需要的原材料供给太大，出口依赖的国际

市场空间有限，粗放型的经济增长方式正在失去微观基础。因此，改变经济发展

方式是大势所趋，而国际金融危机是推动改革的外在动力，使经济转型更加迫切。

从政府的一系列政策制定方向来看，经济发展方式转变的主要路径之一是扩

大居民消费需求，增强消费对经济增长的拉动作用。虽然消费需求短期快速提高

的可能性较小，却是将来发展的大趋势，因此通过提高居民消费需求的拉动作用，

必然会降低投资和出口的作用。

目前，固定资产投资，尤其政府主导的基础设施投资在城镇化进程中依然会

有空间，但是增幅会越来越小；“非公经济 36 条”中指明的方向将是未来民间投

资增长的主要领域，也是国内投资保持可持续增长的希望。我们认为，如果希望

未来国内固定资产投资能够继续保持快速的增长，只有““非公经济 36 条”落实

彻底，民间投资顺利启动才可能实现。而这一点在短期内发生的概率较低。因此，

宏观经济背景不支持固定资产投资继续快速增长，明后年的固定资产投资增速下

降成为市场的普遍预期。

图 4:中国GDP 增长的贡献比例
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数据来源：国家统计局，信达证券研究开发中心

2、房地产固定资产投资的悲观预期制约工程机械的需求

（1）房地产是国民经济的支柱产业

处于城镇化进程中的中国经济，虽然制造业占据固定资产投资中首位，但是
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从单一子行业来看，房地产投资占比 24%左右，而且房地产直接或间接影响到 60

多个行业，因此成为中国经济当之无愧的支柱行业。

图 5: 2010 年 1-7 月固定资产投资构成
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数据来源：国家统计局，信达证券研究开发中心

（2）房地产固定资产投资决定机械行业的收入和利润增速

从整个时间跨度来看，建筑机械行业的收入、利润累计增速与房地产行业固

定资产投资表现出较强的相关性，而与固定资产投资、新项目计划投资额和建筑

业固定产投资累计增速的相关性较弱。分时间段来看，2007200720072007年是一个分界点年是一个分界点年是一个分界点年是一个分界点。2007

年之前，建筑机械行业的收入和利润累计增速与固定资产投资、新开工计划投资

额、建筑业固定资产投资和房地产投资累计增速都表现出较强的相关性；但是，

2007 年之后，建筑机械行业的收入、利润累计增速与固定资产投资、新开工计划

投资额、建筑业固定资产投资的累积增速相关性较弱，而与房地产行业固定资产

投资的相关性却增强。可以说，2007 年以后房地产行业的固定资产投资决定了工

程机械行业的收入、利润增速。

图 6: 建筑机械行业收入增长状况

数据来源：国家统计局，信达证券研究开发中心
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图 7: 建筑机械行业利润增长状况

数据来源：国家统计局，信达证券研究开发中心

（3）房地产影响力上升的简单分析

房地产对工程机械产品的需求主要是混凝土机械，其次是挖掘机、塔式起重

机。另外，随着我国商品混凝土政策的推广，混凝土机械产销量得到了极大的发

展，并成为拉动工程机械快速增长的主要动力之一。从工程机械行业的收入决定

因素来看，混凝土机械和挖掘机是建筑机械的主要收入构成。因此，房地产行业

通过对混凝土机械和挖掘机的需求影响整个工程机械行业的收入结构，进而成为

工程机械是否景气的决定性因素。

图 8: 2009 年工程机械产品收入结构

注：假设挖掘机均价为 60 万元/台
数据来源：Wind，信达证券研究开发中心

（4）政策打压下的房地产固定资产投资下降

虽然从长期来看，中国的城镇化进程还会进一步深入，地少人多的局面短期
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内无法改变，所谓的“刚性需求”成为房地产价格上涨的最佳理由。其他诸如通

胀预期、土地增值、改善性需求等都成为房地产价格上涨的理由。

但是，长期的价格上涨也可能被短期的快速、大幅上涨所透支。经济学的基

本原理表明，任何资产脱离基本面的上涨都会形成泡沫，基于价格上涨预期而进

行的投资行为必然会导致泡沫的放大，而泡沫最终会破灭，房地产亦如此。为了

防止价格泡沫破灭造成对实体经济的过度伤害，需要借助政府的有形之手对市场

进行干预。政府干预的手段包括行政、金融、土地、税收等，此次调控除了税收

手段之外，其他均已经使用。

此次房地产调控针对的是一线城市房价过高的问题，“国十条”及其后续政策

从信贷额度、贷款利率、土地政策等方面进行了调控，导致部分城市的房地产市

场成交量锐减，价格正处于胶着状态，商品房销售出现了萎缩，进而导致了商品

房开工率的下滑。

图 9: 货币供给量和信贷增速
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图 10: 房地产新增固定资产投资和施工面积同比增速
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（5）房地产调控的目的是调价不调量

政府调控的目的是希望打压房地产价格，同时希望在合理价位上维持房地产

的正常交易和投资。但是，在高位打压房地产，必然会导致房地产投资的下滑，

因此政府通过保障房的建设对商品房投资下滑起到了一定的缓冲作用。从政府的

态度来看，此次房地产调控的目的是房地产价格出现一定幅度的回落。

虽然以往的调控结果都是以失败告终，但是我们认为，如果房价继续在高位

运行，政府将会继续对房地产市场保持高压，甚至出台新的调控措施，直到房地

产价格下降到政府认可的区域。当然，由于房地产对中国经济特殊的重要性，政

府希望通过保障房建设缓解居民住宅投资的下降，另外通过商业地产投资来弥补。

因此，调价不调量是政府希望达到的调控目的。

3、上市公司大规模再融资释放的负面信号

虽然从相对估值上来讲，工程机械行业处于较低的估值水平。但是，从绝对

水平来看，主要的行业龙头的估值已经处于历史的高位，例如三一重工、徐工机

械、中联重科。借助在资本市场的良好表现，上市公司提出了大规模的股权再融

资计划。融资的用途可以分为产业升级和产能扩张，产业升级主要是核心零部件

制造、大吨位机械设备的研发制造，产能扩张主要是产品线的丰富、市场的扩张。

无论是产业升级还是产能扩张，最终的结果都是产能扩张。

从对市场基本面的掌握来看，企业处于信息优势地位。企业融资理论的信号

理论认为，股权融资表明企业认为公司股价高估；而在企业不缺乏资金的情况下

的股权融资，信号理论的结论成立的可能性较大。

再融资信号向市场表明企业对自身股票价格高估的看法，也间接地显示了工

程机械的景气高峰正在过去。

表 1 ：A 股工程机械上市公司再融资情况

上市公司 融资方式 拟融资规模 融资目的

三一重工 发行 H 股 -- --
中联重科 发行 H 股 -- 扩展国际销售网路，核心零部件制

造等

徐工科技 非公开发行 A 股 不超过 50 亿元 大吨位全地面起重机及特种起重机

产业化基地技改项目、大型履带式

起重机技改项目、起重机出口能力

技改项目、混凝土建设机械产业化

基地技改项目、工程机械关键液压

元件核心技术提升及产业化投资项

目、工程机械新型传动箱关键零部

件技改项目、工程机械新工艺驾驶
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室等薄板件技改项目、信息化整体

提升工程项目等9 个项目

柳工 非公开发行 A 股 不低于 30.9 亿元 年产10,000 台工程机械项目、大吨

位汽车、履带起重机项目、柳工工

程机械液压元件研发制造基地项

目、柳工北部工程机械研发制造基

地项目、中恒国际租赁有限公司增

资项目等

资料来源：公司公告，信达证券研究开发中心

三、关注挖掘机、工程起重机三、关注挖掘机、工程起重机三、关注挖掘机、工程起重机三、关注挖掘机、工程起重机

1、采掘业复苏带来的挖掘机需求增长

工程机械的需求除了房地产行业，采掘业也是重要的组成部分。从煤炭行业

的固定资产投资来看，经历了上半年的快速增长之后，开始出现下滑。主要原因

是：煤炭现货价格自 2009 年初以来，走势较为平稳；国内钢铁产能过剩、节能减

排等政策限制了煤炭产能的快速扩张，煤炭行业固定资产投资增速下滑。但是四

季度用煤旺季的到来将会增加煤炭的需求，煤炭产能扩张将会加快。

有色金属矿的固定资产投资受到有色金属价格的影响较为明显。从目前有色

金属价格的走势来看，受美国、日本等发达国家宽松货币政策的影响，通胀预期

刺激全球大宗商品大幅上涨，黄金价格创出历史新高，铜价接近历史高点，其他

金属锌、锡、铝都出现大幅度的上涨。有色金属矿的开采有望出现新一轮的扩张。

总而言之，四季度采掘业的固定资产投资增长将会带来挖掘机、装载机的大

量需求。但是，装载机产能过剩，而且有被挖掘机替代的趋势，挖掘机的增长可

能更快。

图 11: 采掘业固定资产投资（单位：亿元）
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图 12: LME 期铜价格（美元/吨）
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数据来源：国家统计局，信达证券研究开发中心

图 13: 澳大利亚 BJ 煤炭现货价格（美元/吨）
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数据来源：国家统计局，信达证券研究开发中心

2、制造业回暖刺激工程起重机需求

制造业的逐渐复苏将会带动工程起重机的需求。虽然 PMI 指数已经连续下滑

5个月，但是 8月份、9 月份已经开始上升，我们预计国内经济的复苏步伐不会停

止，出口的逐渐恢复将会带动制造业的复苏，进而刺激制造业的固定资产投资。

图 14: 制造业固定资产投资和 PMI 指数（单位：亿元）
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图 15：挖掘机产量 图 16：汽车起重机产量
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3、重点推荐上市公司

（1）挖掘机：三一重工、常林股份、厦工股份

三一重工通过注入三一重机的挖掘机业务，收购三一汽车的起重机业务之后，

在工程机械领域形成了混凝土机械、起重机、挖掘机三驾马车驱动的格局，是工

程机械行业的龙头企业。公司通过多年的海外扩张，期望降低对国内固定资产投

资的依赖水平，海外市场的复苏有望使公司迎来新一轮的高速成长期。预计公司

2010 年、2011 年的 EPS 分别为 2.06 元、2.42 元。

常林股份参股江苏现代，后者主营挖掘机业务，在国内市场占有较高的市场

份额，是公司利润的主要来源，有望分享挖掘机市场快速成长的盛宴。预计公司

2010 年、2011 年的 EPS 分别为 0.66 元、0.72 元。

厦工股份主营业务是装载机和挖掘机，分别占比 80%和 13%，挖掘机是公司成

长业务扩张的主要驱动力，新总裁上任带来的管理变革是推动公司业绩增长重要

因素。预计公司 2010 年、2011 年的 EPS 分别为 1.08 元、1.40 元。

（2）工程起重机：徐工机械、中联重科

徐工机械是国内最大的工程起重机生产商，产品覆盖大、中、小吨位，市场

份额达到 50%以上；同时，兵工集团入主的预期成为市场关注的焦点。我们预计

公司 2010 年、20111 年的 EPS 分别 2.90 元、3.31 元。

中联重科的起重机业务占据国内市场份额的 30%左右，是仅次于徐工机械的

第二大起重机生产商，主要产品集中在中小吨位型号。公司目前募投的大吨位起

重机项目已经进入生产阶段，产品需求非常旺盛。预计公司 2010 年、2011 年的

EPS 分别为 0.75 元、0.92 元。
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